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1. Das Ende bipolarer Simplizitat 
D S ion sei noch nie so gewesen 
Aussage ist trivial und wu vermutlich 
schon zu jeder Zeit als zutreffend au fasst. Man s 
heute wieder auf Schritt und Tritt. In der Tat erscheinen 
uns ja einige Entwicklungen der letzten Monate als ziemlich 
komplex und deshalb bedrohlich. Weltpolitisch brodelt es an 
allen Ecken und Enden der Erde, innenpolitisch scheinen 
unsere Behorden von einer Ratlosigkeit in die andere zu 
straucheln, wirtschaftlich beherrschen lange Gesichter und 
hangende Kopfe das Bild. wer nach Rezepten zur Bewaltigung 
der Krise sucht, sucht vergebens. 
Was ist an igen Situation so anders, so l 
komplexer als f :r, f, zehn Jahre zuruck? Die Antwort 
liegt auf der Hand: Bis zum Zusammenbruch des Ostblocks hat 
eben ein bipolares, d.h. auf die beiden Machtzentren fixier
tes Weltbild unsere Wahrnehmung und unser Denken beherrscht. 
Fast alles, was auf unserem Globus im grossen wie im kleinen 
geschah, war letztlich auf den Machtkampf zwischen den bei
den Supermachten USA und UdSSR zuruck.zufuhren. Kein 
Konflikt, bei dem es nicht um die Interessenspharen der 
beiden Grossmachte gegangen ware, kein politischer Ent 
scheid, der nicht weni<;Jstens implizit auch unter dem 
Gesi r Entscheidung zwis Kommunismus 

alismus gestanden ware. Und e 
unter dem Diktat der rrnachte warden 
ware. 
Vierzig Jahre bipolaren Denkens haben insofern blind ge
macht, als es die welt auf ein viel zu einfaches Grundmuster 
hinunterreduzierte. Alles war eigentlich recht leicht ver
standlich. Wir wahnten die internationale Politik als zwar 
gefahrliches, aber immerhin beherrschbares Spiel zweier 
Supermen. Wir glaubten an die Machbarkeit von welt
wirtschafts-, Entwicklungs- und Umweltpolitik. Und siehe da 
- nun trifft dies alles nicht mehr zu. Kein Konfliktherd der 
Erde mehr, bei es noch urn die Ause 
zwischen Ost und West nge. Im ehernali 
Somal , in Suda ka, am Schwarzen Meer, in Korea, im Irak: 
Die Zahl der Interessenspharen hat sich vervielfacht, es 
gibt keine leicht verstandlichen Situationen mehr. 

2. Rette sich, wer kann! 
Das Ende der Unterordnung von Nationen und Individuen unter 
den ost-westlichen Interessenkonflikt hat dazu gefuhrt, dass 
nun wieder jeder primar seine eigenen Ziele verfolgen kann, 
bzw. will oder muss. Was uns in sehr unsympathischer Weise 
als "ethnis rungen" in Jugoslawien ist 
ni s Extremform des Ve 
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das wir uns nun gewohnen mussen: dass namlich Volker und 
Individuen einen Kampf urn ihr Ueberleben ftihren werden, 
"Struggling for Life" im Sinne Darwins, "Struggling for bet
ter Life" im Sinne Adam Smith's. 
Die so bequeme bipolare Blindheit l§sst viele neue Ph§nomene 
der Weltpolitik und der Weltwirtschaft unerkannt an 
Augen vorbeiziehen. So ist beispielsweise ein une 
Machtkampf zwischen der i und Iran urn 
Sowjet li e Kasachstan, istan oder 
schan im G Im wesentlichen es darum, 
(immens grossen!) Lander in den Ayatollahs 
werden oder der industrialisierten und zivilisierten Welt 
als Partner zur Verftigung stehen. Wer von uns aber weiss 
denn schon davon? Oder: China ist zum Waffenxporteur Nr. 1, 
namentlich in die dritte Welt, geworden. Die Geschafte 
laufen exzellent, und die Qualitat des Materials ist dank 
Zugang zu amerikanisch-japanischer Computertechnologie her
vorragend. Wer von uns tiberlegt sich aber die Implikationen 
solcher Entwicklungen? Ist man sich denn im klaren, dass der 
Vo ni ckgangig zu machen und kontroll 
ist? 
Wir sind weit en·tfernt von einer befriedeten, s r ge
managten Welt. F.A. von Hayek hatte schon vor Jahren vor dem 
"Mirage of Social Justice" gewarnt. Was schon in einzelnen 
Staaten nicht gelingen mag, namlich der planbare, durchorga
nisierte Ausgleich zwischen Individuen und gesellschaftli
chen Gruppen, ist im internationalen Kontext eines bei 
weitem noch komplexeren Systems im wahrsten Sinne des Wortes 
undenkbar. Wir mussen uns damit abfinden, dass die Welt 
weitgehend ungemutlich, gefahrlich und unberechenbar sein 
wird. 

3. Der Wettbewerb beginnt erst jetzt 
Und ob wir es wollen oder nicht: Wir we Teil 
neuen Ordnung sein. Das muss uns gerade auch in wirtschaft 
licher Hinsicht vollig bewusst sein. Wenn bei uns die 
Arbeitsstunde eines Fabrikarbeiters 25 Franken kostet und 
der soziale "overhead" uns dann mit noch einmal 10 Franken 
belastet, fur die Arbeitsstunde beispielsweise eines Inders 
aber weniger als 1 Franken zu bezahlen ist, dann wird uns 
das irgendwann einmal und moglicherweise schon bald beschaf
tigen. Das "Struggling for Life" der V6lker hat einen 
Wettbewerb zwischen den Kosten der Produktionsfaktoren 
wirkt, wir uns nicht werden entzi konnen. 
Der Wettbewerb zwis den Rahmenbedingungen wird rade in 
Landern wie der Schweiz zu grossen und polit sch sehr 
schwierigen Auseinandersetzungen ftihren. Das Beispiel der 
teilweisen Abschaffung der Stempelsteuer in unserm Land 
illustriert dies deutlich. Die Erhebung einer Abgabe auf 
Wertschriftentransaktionen war so lange kein grosseres Pro
blem, als der Finanzplatz Schweiz nicht durch andere Platze 
ernstlich konkurrenziert wurde. Heute sieht das anders aus. 
Der Anleger fast jeder Grossenordnung kann durchaus nach 
London, New York r Tokyo ausweichen. Die Stempelsteuer 
ist zu einem e en Existenz lem eines unserer wicht 
sten Wirtschaftszwe . Die chaft rekrutiert 
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sich aus Leuten, denen "Struggling for Life" deshalb 
unbekannt ist, weil sie als Bezuger fester Lohne noch gar 
nie daran gedacht haben, dass es so etwas geben konnte. Wem 
das Manna aus dem Himmel fallt, der braucht sich nicht urn 
Banalitaten wie Existenzsicherung zu kummern. (Wir erlauben 
uns, den Schweizer Lesern unseres Anlagekommentars eine 
Broschure zum Thema Stempelsteuer im Hinblick auf die 
Abstimmung vom 27. ember zul .) 
Die vo Ein steuer auf Z 
( sti " ) in der Bundes 
Deutschland deutlich n geringen 
Spielraum der Behorden der Neuformulierung von 
Rahmenbedingungen auf. Hat te die Bundesregierung hohere 
Satze als 30 Prozent auf Zinszahlungen (resp. 35 Prozent fur 
sogenannte Tafelgeschafte) gewahlt und hatte sie zudem die 
Auslandbanken (u.a. auch unser Haus) nicht generell von der 
Steuerpflicht befreit, so ware ihr ein gefahrlicher Kapital
abfluss gewiss gewesen. Schon jetzt muss der deutsche Fiskus 
ja hohere Zinsen r seine Schulden bezahlen als ein 
erstklassiger Euro-Schuldner. Mit ren Worten sorgt das 
komplexe Umfeld der internationalen Finanzmarkte fur 
Disziplinierung deuts r Steue lichke en. 

4. Das wasser am Hals 
"Struggling for Life" ist auch das zutreffende Stichwort in 
bezug auf die Befindlichkeit der Wirtschaft. Wir befinden 
uns in einer weltweiten Deflation. Der Commodity-Index 
notiert auf Tiefststand. Das Geldmengenwachstum ist, ge
messen an den erweiterten Aggregaten M2 und M3, weltweit ge
ring. Die Kreditschopfung ist rlicklaufig, insbesondere was 
die privaten Schuldner betrifft; Geldaufnahmen im 

il re nur noch e offentl Hand. D 
von einer Strat e des Marktanteilgew 
der Qual sve i r Auslei 
D Unternehmens s nd vielerorts extrem geschrumpft. 
D Immobilienpre se sind weiterhin rucklau g. Arbe skraft 
ist, global gesehen, billig geworden. 
Dieses Bild trifft, zwar in unterschiedlichem Ausmass, prak
tisch global zu. Die Wirtschaftssituation in den USA haben 
wir bei fruherer Gelegenheit ausfuhrlich beschrieben. Daran 
hat sich bis heute nichts Wesentliches geandert. Die gross
zligige Geldpolitik (Ml) des Fed schlagt kaum bis auf das 
Niveau der Realwirtschaft (M2 und M3) durch. D amerikani 
schen Banken f z ren mit billigem Geld e zusatzliche 
Ve dung s Staates und san sich mit r durch 
positive Zinskurve gegebenen Marge. Der private Sektor 
investiert nicht; eine konsumbezogene Belebung liegt unseres 
Erachtens vorderhand noch ausser Reichweite. "Erfolgs
meldungen" wie ein leichter Anstieg bei den Autoverkaufen 
oder bei den sogenannten "housing starts" mussen in einem 
Wahl jahr mi t Vorsicht aufgenommen werden. Zudem i st das 
Niveau dieser Indikatoren dermassen tief, dass eine Zunahme 
leicht einmal zu erreichen ist. Irgendwann muss ein Auto ja 
ersetzt werden, und ein amerikanis s Haus ist auch nicht 

r Ewi st vorderhand kann man si 
des E erwehren, dass "Struggling for " in 
Amerika eher einem "Muddling Through" gleichkomme ... 
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Die Bundesrepublik Deutschland bildete bislang im dusteren 
Konjunkturumfeld noch eine Ausnahme, bedingt durch den Wie
dervereinigungsboom. Nun sind aber die Zeichen fur eine 
Verdiisterung des germanischen Konjunkturh.immels ebenfalls 
unverkennbar geworden. Wesentliche Wirtschaftsindikatoren 
wie die Einzelhandelszahlen, der Auftragseingang bei der 
Industrie sowie der Export tendieren negativ. Wachstumsstark 
sind noch die Bauwirtsc ft und Teile des Aus 
sektors; der Kon om nach E fuh der 
ist r definitiv vorbei. 
Die zer Konjunktur ist schwacher, als man allgemein 
zugeben mochte. Der Auftragseingang in der Industrie ist 
klar rucklaufig. Die Arbeitslosigkeit hat seit Mitte 1990 
stark zugenommen, die Zahl der offenen Stellen hat sich seit 
1990 weit mehr als halbiert. Diese negative Entwicklung be
ginnt sich nun auch auf den Konsum zu ubertragen. So ist der 
Absatz neuer Personenwagen deutlich zuruckgegangen, die 
Nachfrage fur dauerhafte Konsumguter ist praktisch eingebro
chen, und der Inlandtourismus beginnt ebenfalls unter der 
Konjunkturflaute zu leiden. Ueberall ist von Stellenabbau 

e Re ; j tes Bei iel ist e Schweizeris Vo 
bank, e 500 Arbeit latze streichen wird. Die 
werden enger geschnallt. 

5. Realzinsen verandern Strukturen 
In diesem deflationaren Umfeld bestimmen nach wie vor hohe 
Realzinsen das Bild in Europa. Die Situation erscheint im 
historischen Vergleich geradezu absurd zu werden. In Zeiten 
wirklich ernsthafter Inflation wie beispielsweise 1974 mit 
11 Prozent rentierte eine Bundesobligation 7,3 Prozent. 
Dieselbe Rendite verzeichnen wir heute bei einer 
Inflationsrate von 3 s 4 Prozent. Stets wird aber 

r Not it g sster monetarer Disz lin 
Es uns sicher ni rum, einer z llosen Stop-
Go-Pol ik r Not , wie wir sie aus unsel fruhe-
ren Zeiten noch kennen, das Wort zu reden. Aber das geldmen
genmassige Abwurgen der Wirtschaft hat mit monetarem Konnen 
ebensowenig zu tun wie das Inflationieren in keynesianischer 
Manier. 
Man muss sich im klaren sein, welche Strukturveranderungen 
das gegenwartige monetare Umfeld mit den hohen Realzinsen 
zur Folge hat: Es findet eine gnadenlose Vermogens
vernichtung statt. Nimmt man beispielsweise von 260 
Firmen, an der Zurcher iert haben, 

rund 80 von Familien beherrschten Unternehmungen, so 
deren Borsenkap alisierung vor 5 Jahren noch weit uber 50 
Mrd. Franken betragen. Heute sind sie noch die Halfte wert, 
namlich rund 23 Mrd. Franken. Die genannten Firmen beschaf
tigen direkt ungefahr 300'000 Personen in der Schweiz, mit 
Zulieferern vermutlich etwa eine halbe Million Arbeits
krafte. Die Vermogensvernichtung beginnt nun Strukturen zu 
zerstbren. Haben wir den Fall von Hasardeuren ~ la Rey noch 
mit Genugtuung au ommen, mGssen wir heute zur Kenntnis 
nehmen, dass nun gesunde Substanz if wird. 
Wie sich 
politik, 

e Situation sentiert, so kann die Hochz 
se st Deutschl nicht mehr lange we 
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gehen. Die Markte werden die Notenbanken dazu zwingen, die 
Geldpolitik zu andern. Im Klartext heisst das, dass in 
Europa mit sinkenden Zinsen zu rechnen ist, wenn auch nicht 
gerade in so extremer Weise wie in den USA. Nach wie vor ist 
es aber schwierig, den Zeitpunkt fur eine solche 
Richtungsanderung zu prognostizieren. Die Deutsche Bundes
bank hat bis heute ne sehr konsequente Lin verfolgt, und 

sich dass eine der anderen 
is Frank er "Vorbild" 
peln ve 

6. Borsen ohne grossen Spielraum 
Fur die Aktienm~rkte besteht in einem Umfeld hoher 
Realzinsen und inverser Zinsstrukturen wenig Spielraum. Die 
Opportunit~tskosten fur ein Engagement am Aktienmarkt sind 
bei den hohen Zinsen sehr hoch. Entsprechend dQnn ist die 
Na chfragesi t ua t ion an den Aktienborsen. Wir hal ten den 
Anteil an Aktien in unseren Portefeuilles deshalb nach wie 
vor gering. Es ist namlich zudem auch nicht auszuschliessen, 
dass der Weg zu e r Neuor rung der Notenbankpolitik 
in Europa holprig sein konnte und von 
Ers an Borsen lei tet. Die Rezess on wi 
negative Folgen bei den Unternehmensgewinnen zeitigen, und 
dies durfte sich dann auch in den Aktienkursen niederschla
gen. Auch pl6tzliche Aengste und Panikreaktionen bezuglich 
des ganzen Finanzsystems sind nicht auszuschliessen, wenn 
man etwa an die vollig undurchsichtige Situation in Japan 
denkt ... 
In unserem kleinen Aktienportefeuille haben sich die Blue 
Chips wie GS Roche, Ciba, Sandoz und Nestl~ gut bewahrt. Die 
Finanzwerte haben wahrend der mehr als ijahrigen restrik
tiven Notenbankpolitik ubermassig gelitten und not 
tiefe Kurse. T el wie SBG, oise, rsiche 
ZUrich stehen i uns oben auf r Kaufliste, wenn sich 
monet Umfeld andert. In Deutschland st fur uns 
wie vor Commerzbank, Siemens, RWE und Veba im Vordergrund. 
Von den Aktienmarkten in den USA und in Japan halten wir uns 
nach wie vor fern. 

7. Wahrungstiberlegungen 
Unsere vorsichtige Haltung gegenuber dem US-$ hat sich in 
den letzten Monaten bewahrt. Der enorme Zinsnachteil gegen
uber den europaischen Wahrungen musste sich bei der erneuten 
Zinssatzsenkung iv auswir . Die Zin ive z wird 

e Ze noch lten, so ss sich von 
Warte aus keine verbesserung fur die amerikanis Wahrung 
ergeben konnte. In bezug auf die Kaufkraftparitat ist der 
Dollar nun allerdings billig, zudem scheinen die Notenbanken 
zu einer aktiven Wahrungspolitik entschlossen zu sein. 
Insgesamt ergibt sich also eine Bandbreite fUr den Dollar 
mit einer unteren Grenze bei etwa SFr. 1.29 und einer oberen 
bei etwa SFr. 1.45. 
DM- und Gulden-Anlagen sind gegenuber SFr.~Anlagen wegen 
ihres Zinsvorteils stets noch interessant, das 
Wihrungs siko sich unseres Erachtens Grenzen. 
Dasse wurde ei li auch fur 1 
ten ni iten bez li 
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fi..i r die europai se he Integration den ECO-Bondmarkt 
verunsichert. Der Anteil harter Wahrungen am ECO-Korb ist 
mit i..iber 60 % so hoch, dass zumindest wahrungsmassig die 
Risiken nicht i..ibermassig sind. Der Anteil an Euro-Wahrungen 
in unseren Portefeuilles ist unverandert hoch. 

8. Anlagepolitik von Wegelin & eo. 
Nach An la t en nach Wahrungen 
Akt Schweiz 10 - 20 % SFr. 40 - 60 % 

Europa 10 20 96 Euro-Block 40 60 % 
USA, Japan 0 % US-$, £ 0 - 15 % 

Total Aktien 15 - 20 Yo 

Obligationen 50 70 % 

Edelmetalle und 
Goldminentitel 0 - 5 96 

Liquiditat 20 - 30 % 
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9. Geld- und Kapitalmarkt 
Die untenstehenden Ausftihrungen dienen nur der Information; 
sie stellen keine Kaufs- oder Verkaufsempfehlungen dar. 

SFr.-Obligationen 

Inlandische Schuldner 

Val.Nr. 

050.299 
120.653 
022.440 
110.162 
124.659 
015.763 
090.377 
026.863 

S K A (Wandel) 4 1/2 % 

2 % Sulzer ex 
2 1/4 % Stadt ZUrich ex 
0 % Roche Holding ex 
4 1/4 % Winterthur ex 
7 

7 1/2 
7 3/8 

% Schweiz. Eidgen. 
% s B G nachr. 
% Thurg. Kantona1bank 

Verfall 

31..03.95 
02.07.96 
26.05.96 
15.05.97 
27.07.98 
09.07.01 
10.07.02 
15.09.02 

Kurs 

93.25% 
82. 50% 
84.75% 
71.50% 
86.75% 
99.00% 
99.25% 

100.25;t 

Rendite 

7.46 % 
7.34 % 
6. 98 % 

7.31 % 
7.05 % 
7 .1.5 % 

7.61 % 
7.34 % 

Auslandische Schuldner ( steuerfrei) 

533.676 
535.005 
638.723 
423.745 
669.367 
482.457 
666.665 

Obli 

DM 
291.557 
638.732 
597.643 
536.433 
291.580 
423.759 
294.700 

Hfl, 
534.099 
536.494 
535.331 
536.475 

5 3/4 % Allian~ Finance ex 
4 1/4 % Deutsche Finance ex 
5 % Australien 
7 1/4 % Asfinag (Oesterreich) 
7 3/8 % Ontario Hydro 
7 1/2 % Haute Savoie 
5 % Hydro-Quebec 

ionen auf fremde wahrungen 

8 % BR D 8.89 
6 1/4 % Australian 
8 1/4 % Norwegen 
8 % Dresdner Finance BV 
8 1/2 % B R D 

8 % Oesterreich 
8 1/4 % Deutsche Bundespost 

6 1/4 % Niederlande 
8 1/2 % Rabobank 
9 % Niederlande 
8 l/4 % Niederlande 

ECU 
309.309 9 % Lkb Baden-Wurttemberg 
597.626 
882.065 
435.256 
359.971 

9 % Norwegen 
8 1/2% KfW Int. Finance 
9 1/4 \\ E W G 

9 1/8 % Grossbritannien 

10.05.96 
09.09.97 
30.10.98 
25.06.00 
09.01.01 
07.08.02 
25.05.02 

95.00% 
87.50% 
89.50% 

101.50~" 

101.75% 
103.00% 

81.00% 

lensteuerfrei) 

20.02.95 
01.03.96 
03.02.97 
17.03.98 
20.02.01 
17.06.02 

01.08.02 

01.05.95 
03.07.97 
15.05.00 
15.06.02 

98.05% 
92.65% 

100.10% 
98.45% 

101.90% 
98.50 % 

99.80% 

93.85% 
100.85% 
102.80% 

99.45% 

7. 32 % 

7.29 % 
7 .15 % 

7.00 % 
7.08 % 
7. 07 % 

7. 87 % 

9. 02 ~; 

8. 73 % 

8. 2 0 % 

8. 34 % 

8. 22 % 

8. 22 % 

8. 28 % 

8. 88. % 

8. 27 % 

8. 48 % 

8. 33 % 

10.10.94 
01.07.96 
12.02.97 
18.03.98 
21.02.01 

97.37% 10.39% 
99.20~i 

96.25% 
99.37% 
98.25% 

9. 24 % 

9. 54 ~) 

9 + 4 6 ;1 

9. 4 9 % 



8 

US$ 
536.364 6 1/2 % Toyota Motor Fin. 15.11.94 104.65% 4.28 % 

597.645 7 1/4 % Norwegen 14.04.97 106.00% 5.74 % 

896.402 3 1/2 % Roe he Holding ex 16.05.01 78.00% 6.94 % 

£ 

360.862 13 3/4 % British Telecom 14.02.93 101.50% 10.17 % 

554.049 11 % Deutsche Bank Fin. 19.01.94 101.25% 10.41 % 

299.146 10 1/4 % 06.02.97 101.62% 9.75 % 

Mittelfr.i..stige Anlagen in SFr. 

Terminhefte    
(Anlagen mit fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten) 

3 - 4 ,Jahre 7 1/4 % 5 - 8 Jahre 7 % 

Kassaobligationen 

(auf Wunsch steht eine Liste der Konditionen verschiedener Banken zur 
Ve 

7 - 7 1/2 % je nach Institut und Laufzeit 

Kurzfristige Anlagen 

Diese 

Depositenkonto 3 1/2 % fur Wertschriftenverkehr 
(Freigrenze fur BarrtickzUge Fr. 20'000.-- pro Monat) 

Festgeldsatze 3 Mt 6 Mt 

SFr. Inland 7 7/8 % 7 7/8 % 
SFr. Euro 8 E'lo 8 1/8 % 
DM 9 1/2 % 9 1/2 % 
ECU 10 S/8 ~"i 10 5/8 ~5 

US$ 3 (~ 3 1/8 ~) 

Satze sind unverbindlich, da sie taglich wechseln. 

12 Mt 

7 3/4 % 
8 % 
9 1/2 % 

10 3/8 % 
3 1/4 "' 0 

Alle Schweize.rfranken-Anlagen im Inland unterliegen einer Verrech
nungssteuer von 35 %, die auch von Ausl~ndern im Rahmen der bestehen
den Doppelbesteuerungsabkommen zurlickgefordert werden kann. 

Selbstverstandlich kann dieses Bulletin nicht die pers6nli
che Anlageberatung ersetzen. FOr alle aktuellen Ausktinfte 
und zur Besprechung Ihrer Anlageprobleme stehen wir Ihnen 
jederzeit gerne zur Verftigung. 

Mit freundlichen Grtissen 




